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受益北大众强车型周期的低估值标的 
■下游一汽大众新品将密集投放，助力公司业绩高速增长。公司下游

客户主要为一汽系体内企业，包括一汽解放，一汽大众，一汽轿车等，

其中一汽大众配套产品贡献公司主要利润。2018 年是一汽大众车型周

期大年，预计 2018 年一汽大众有望发布 3 款全新车型以及 3 款以上改

款车型，全年销量增速有望突破 15%，下游客户销量的大幅提升有望

带动公司业高速增长。 

■车灯业务步入业绩释放期，预计贡献较大业绩弹性。公司于 2012 年

成立富维海拉合资公司，负责一汽系乘用车车灯供货，通过 4 年的建

设发展，富维海拉于 2016 年首次扭亏为盈，2016 年全年实现净利润

2273 万元。目前富维海拉下游主要配套一汽大众车型包括大众品牌速

腾、迈腾、宝来等大众品系及 A3、A6 奥迪品系。受制于产能爬坡，

公司 2016 年车灯业务毛利率仅为 16.3%，与行业中的星宇股份（毛利

率长年维持在 21%以上）仍有较大差距，未来随着产能利用率的提升

车灯业务毛利率有望逐步提升。预计富维海拉 2017 年产能利用率有望

达 80%，即实现 13 亿产能，有望贡献较大业绩弹性。 

■零部件平台化战略优势凸显， 国企改革预期持续存在。公司通过资

本运作持续推进零部件平台化战略，已参股 11 家企业， 2016 年进一

步对富维江森实现控股，通过合资合作、重组整合的方式形成了较强

的客户优势和技术优势。同时，公司作为一汽集团下属核心零部件上

市平台，后续一汽集团零部件资产注入预期持续存在。 

■投资建议：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.40 元、1.76 元、2.10 元，

对应 PE 分别为 14 倍、10 倍、8 倍。考虑到公司富维海拉业绩放量、

适逢大众周期与国改主题性投资机会，给予公司 2017 年合理估值 PE 

17 倍，对应目标价 23.8 元，首次覆盖，给予“买入-A”评级。 

■风险提示：富维海拉产能释放或不达预期，一汽大众销量或不达预

期。 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 9,863.6 11,992.5 13,645.4 13,879.4 15,020.7 

净利润 425.1 427.3 592.7 745.5 888.5 

每股收益(元) 1.00 1.01 1.40 1.76 2.10 

每股净资产(元) 9.37 10.14 10.98 12.18 13.46 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 19.4 19.3 13.9 11.0 9.3 

市净率(倍) 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4 

净利润率 4.3% 3.6% 4.3% 5.4% 5.9% 

净资产收益率 10.7% 10.0% 12.8% 14.5% 15.6% 

股息收益率 1.3% 2.6% 2.2% 3.2% 4.2% 

ROIC 13.1% 14.5% 22.6% 23.2% 35.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -1.18 15.95 36.81 

绝对收益 0.35 22.84 43.39 
 
  

衡昆 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450511020004 

hengkun@essence.com.cn 

010-83321058 

陈怀逸 报告联系人 
chenhy4@essence.com.cn 

021-35082998 

袁伟 报告联系人 
yuanwei2@essence.com.cn 

021-35082038  
 
Tab le_Report  

相关报告 
 

  

  

  

  

  
 
 

 

-6%

2%

10%

18%

26%

34%

42%

50%

2016-08 2016-12 2017-04 2017-08

一汽富维 汽车零部件 
上证指数 



 

2 

公司快报/一汽富维 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,863.6 11,992.5 13,645.4 13,879.4 15,020.7  成长性      
减:营业成本 9,280.0 11,208.7 12,704.5 12,738.7 13,673.9  营业收入增长率 -12.5% 21.6% 13.8% 1.7% 8.2% 
营业税费 19.9 42.7 38.0 44.0 44.8  营业利润增长率 -24.2% 14.6% 38.6% 25.8% 19.5% 
销售费用 51.7 70.2 69.6 86.1 82.6  净利润增长率 -23.1% 0.5% 38.7% 25.8% 19.2% 
管理费用 415.7 458.7 491.2 555.2 570.8  EBITDA 增长率 -15.7% 11.0% 34.1% 27.2% 21.9% 
财务费用 10.1 4.1 -1.4 -16.2 -31.6  EBIT 增长率 -23.1% 13.0% 36.2% 23.9% 18.2% 
资产减值损失 1.6 4.4 4.4 4.4 4.4  NOPLAT 增长率 -24.9% 11.4% 37.6% 23.9% 18.2% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 0.3% -11.6% 20.6% -23.4% 20.1% 
投资和汇兑收益 399.3 351.1 430.0 500.0 480.0  净资产增长率 6.6% 8.7% 9.9% 12.4% 12.2% 
营业利润 484.0 554.8 769.1 967.2 1,155.8        
加:营业外净收支 0.1 11.2 8.2 10.4 9.3  利润率      
利润总额 484.0 566.0 777.3 977.6 1,165.1  毛利率 5.9% 6.5% 6.9% 8.2% 9.0% 
减:所得税 27.6 40.6 54.4 68.4 81.6  营业利润率 4.9% 4.6% 5.6% 7.0% 7.7% 
净利润 425.1 427.3 592.7 745.5 888.5  净利润率 4.3% 3.6% 4.3% 5.4% 5.9% 

       EBITDA/营业收入 7.3% 6.6% 7.8% 9.8% 11.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 5.1% 4.7% 5.6% 6.9% 7.5% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 911.8 1,692.5 1,501.0 2,793.4 2,949.8  固定资产周转天数 53 46 41 36 28 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 7 4 10 8 8 
应收帐款 736.9 366.3 1,305.7 389.4 1,296.2  流动资产周转天数 109 120 123 136 148 
应收票据 382.1 965.9 234.9 1,065.5 407.1  应收帐款周转天数 27 17 22 22 20 
预付帐款 161.7 160.0 212.3 173.2 229.1  存货周转天数 33 31 30 31 30 
存货 955.7 1,093.9 1,163.7 1,190.9 1,295.0  总资产周转天数 249 232 218 228 229 
其他流动资产 101.1 444.8 182.1 242.7 289.9  投资资本周转天数 130 101 92 87 77 
可供出售金融资产 236.1 236.1 205.8 226.0 222.6        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 1,598.8 1,277.6 1,277.6 1,277.6 1,277.6  ROE 10.7% 10.0% 12.8% 14.5% 15.6% 
投资性房地产 176.7 165.7 165.7 165.7 165.7  ROA 6.4% 6.3% 8.8% 9.7% 11.1% 
固定资产 1,454.0 1,621.4 1,487.8 1,304.6 1,031.7  ROIC 13.1% 14.5% 22.6% 23.2% 35.9% 
在建工程 220.2 91.6 234.9 321.0 372.6  费用率      
无形资产 170.1 209.1 200.7 192.4 184.1  销售费用率 0.5% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 
其他非流动资产 21.0 34.9 18.6 18.6 20.0  管理费用率 4.2% 3.8% 3.6% 4.0% 3.8% 
资产总额 7,126.3 8,359.9 8,191.0 9,361.0 9,741.5  财务费用率 0.1% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% 
短期债务 143.7 99.0 249.5 - -  三费/营业收入 4.8% 4.4% 4.1% 4.5% 4.1% 
应付帐款 1,720.1 2,255.8 1,986.7 2,465.6 2,266.3  偿债能力      
应付票据 324.2 470.6 281.2 532.8 351.4  资产负债率 36.8% 41.4% 34.2% 35.3% 30.3% 
其他流动负债 86.1 253.4 140.5 158.3 178.0  负债权益比 58.1% 70.6% 52.1% 54.6% 43.4% 
长期借款 266.5 276.8 60.0 60.0 60.0  流动比率 1.43 1.53 1.73 1.85 2.31 
其他非流动负债 79.0 104.0 86.4 89.8 93.4  速动比率 1.01 1.18 1.29 1.48 1.85 
负债总额 2,619.5 3,459.6 2,804.3 3,306.5 2,949.0  利息保障倍数 49.26 135.90 -532.16 -58.79 -35.60 
少数股东权益 543.6 610.0 740.1 903.8 1,098.8  分红指标      
股本 211.5 423.0 423.0 423.0 423.0  DPS(元) 0.25 0.50 0.43 0.62 0.81 
留存收益 3,734.4 3,844.4 4,223.6 4,727.6 5,270.6  分红比率 24.9% 49.5% 30.9% 35.1% 38.5% 
股东权益 4,506.8 4,900.4 5,386.7 6,054.5 6,792.5  股息收益率 1.3% 2.6% 2.2% 3.2% 4.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 456.4 525.4 592.7 745.5 888.5  EPS(元) 1.00 1.01 1.40 1.76 2.10 
加:折旧和摊销 219.7 238.4 298.5 405.5 529.7  BVPS(元) 9.37 10.14 10.98 12.18 13.46 
资产减值准备 1.6 4.4 - - -  PE(X) 19.4 19.3 13.9 11.0 9.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.1 1.9 1.8 1.6 1.4 
财务费用 7.0 2.4 -1.4 -16.2 -31.6  P/FCF 13.6 10.1 -62.5 5.9 27.0 
投资损失 -399.3 -351.1 -430.0 -500.0 -480.0  P/S 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 
少数股东损益 31.3 98.1 130.1 163.7 195.0  EV/EBITDA 8.0 7.2 6.9 4.4 3.7 
营运资金的变动 -19.2 223.1 -631.9 787.3 -816.4  CAGR(%) 25.8% 27.3% 6.0% 25.8% 27.3% 
经营活动产生现金流量 409.5 880.9 -42.0 1,585.8 285.2  PEG 0.8 0.7 2.3 0.4 0.3 
投资活动产生现金流量 -38.3 80.0 160.3 179.8 183.4  ROIC/WACC 1.3 1.4 2.2 2.3 3.5 
融资活动产生现金流量 16.4 -180.1 -309.9 -473.2 -312.2  REP 1.3 1.3 0.9 0.9 0.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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衡昆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守

信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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